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１．　は　し　が　き
　株価が変動する要因を挙げるとすれば，当該企業の過去および将来の業
績予想は言うまでもなく，国内外の経済状況，為替，地域紛争，さらには，
政治的な動きが大きく影響することもある。たとえば，ある企業の株価の
変動を様々な要因を考慮して数式で説明するとすれば，膨大な数の統計
データが必要であり，過去の株価の動きを許容可能な誤差の範囲内で説明
できたとしても，将来の動きを正確に予想する保証はどこにもない。もし
そのようなことが可能ならば，シグナリング効果によって有意ある情報は
またたく間に広まり，投資家はさらにその次の手を考えるはずであるから，
将来の株価は事前に予想されたものとは異なるであろうことは，十分に考
えられる。
　このように多くの要因を同時に考察することは容易ではないが，いくつ
かの大きな要因について深く洞察することは，今後の資本市場の動向を予
想するうえで，非常に役立つものと思われる。たとえば，グローバリズム
の名のもとに，世界経済は各国が協調性を保ちながら，互いに発展してい
くものと誰しもが信じてきた。しかしながら，中東の国々や東アジア諸国
で顕著になりつつあるナショナリズムは，グローバリズムとは真反対の動
きを呈しており，それは将来の経済の不透明さを色濃くしている。また，
企業経営者にとっては産業の空洞化と最先端の技術漏えいを犠牲にしなが
ら，グローバリズムのもとで推進してきた現地生産が，実は大きなカント
リー・リスクを伴うものであったことを，ここに改めて知らしめることに
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なった。
　企業経営者にとって以前にもましてこの不透明な世界情勢を見極めるこ
とこそが，喫緊の課題である。現在のところ，政治経済の面においてはギ
リシャ問題に始まるヨーロッパ諸国の債務危機，地域紛争ではチュニジア
のジャスミン革命で始まった中東情勢の不安定化であろう。このうち，中
東情勢においてはアラブ社会での民主化運動に加えて，イラン情勢の不透
明さが原油価格の上昇という形で，世界経済に大きな影を落とし始めてい
る。すなわち，中東問題と資本市場の動きを関連づけて議論するとき，原
油価格の動向が世界経済に大きく影響することから，欧米や東アジアを巻
き込んだグローバルな視点で考察することが重要だと思われる。
　筆者はこの２０１２年３月末にジャスミン革命１年後のチュニジアを訪れ，
現在の同国の状況および隣国のリビアやエジプト，そして広く中東情勢に
ついて調査してきた。本稿はこのような調査結果を踏まえて，中東情勢が
及ぼす資本市場，特に株価への影響について論じるものである。
　第２節ではチュニジアで起きたジャスミン革命が原油価格と資本市場に
どのような影響を与えたかを考察し，第３節ではエジプト，リビアでの民
主化運動と資本市場との関係を論ずる。
２．　ジャスミン革命と資本市場との関係
　２０１０年１２月に露天商の青年が焼身自殺を図ったことで起きたチュニジア
のジャスミン革命が，中東全域を不安定化させるきっかけになったことは，
周知のとおりである。ちなみに，ジャスミンには約４００も種類があるが，
チュニジアで生えているのは低木の白い花をつける種類であり，チュニジ
アの国花になっている。
　チュニジアの歴史について少し言及するならば，古くは紀元前までさか
のぼってカルタゴ帝国と呼ばれていた時代があり，現地を訪問した際に車
で通り過ぎたとき，首都チュニス周辺に数多くの遺跡が放置されたまま
残っているのが見られた。カルタゴ帝国はその後，ローマ帝国の支配下に
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置かれ，７世紀からは，ほぼイスラム勢力下での繁栄を続けることとなった。
さらに１８世紀末から第２次世界大戦後まではフランスの支配下にあったが，
１９５７年に独立を果たしてからは西欧的な市場経済を取り入れ，南部に算出
する原油とヨーロッパの観光客を中心とする観光業で，それなりの繁栄を
築いてきた。チュニジアでは国内のあちこちにモスクが建てられているが，
朝の５時から始まるコーランの放送を除いては，人々の考え方は非常に西
洋的であり，会話もアラブ語よりはフランス語で話すのが一般的であると
感じた。
　チュニジアの第２代目の大統領であったベン・アリーは１９８７年の無血
クーデターによって政権を奪い，２３年にもわたる独裁政治を続けたが，
リーマン・ショックによる観光客の減少が同国の経済を急激に悪化させて
人々の雇用の機会を奪ったことで，ジャスミン革命と呼ばれる政権の崩壊
を生じることとなった。産業の空洞化による経済の衰退を観光業で立て直
ししようとする日本にとって，これは他山の石となる典型的な事例である
と考える。
　リーマン・ショックは世界的な金融危機であったので，どの国でもケイ
ンズ流の経済政策にしたがって，多額の赤字国債を増発したため，今日の
厳しい国家財政を生じることになった。どのような政治形態が望ましいの
かについての明確な答えは見当たらないものの，選挙での票の獲得を念頭
に入れた近代の民主政治のあり方は，返済の見込みのない赤字国債の増発
を助長し，近視眼的な経済政策を生み出しやすいのが，大きな欠点である。
　第１表は日本を含む三か国の過去５年間の実質 GDP率と失業率を表し
たものである。本稿は中東情勢と資本市場との関係について論じるもので
あるが，参考までにこの表では日本とギリシャも列挙した。チュニジアに
ついて言えば，２００７年の時点で GDPもそれなりの成長率を達成しており，
同年の失業率も２けた台とはいえ，単純計算でいえば，１０人につき１．２人で
あるから，まずまずの許容範囲と言ってよいであろう。しかしながら，２００８
年のリーマン・ショック以降は急激に GDPが低下しており，革命が起きた
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年にはマイナス成長に陥っている。これにたいして２００７年と２００９年を比較
した場合，失業率の差はわずか０．６ポイント程度であり，この表を見る限り
では GDPの低下が失業率にさほど影響しなかったということを示してい
る。
　この点についてチュニス大学で経済学を教えている Brahim Gunzani博士
に聞いたところ，当時は独裁政権であったために国民の不満が高まらない
よう，政権側が数値を改ざんしたのではないかということであった。チュ
ニジアの統計局は Web上で英語表記の統計データも公開しているが，真偽
のほどはわからない。しかしながら，チュニジア経済の悪化が革命を引き
起こした原因のひとつであるから，そのような可能性も完全に否定するこ
とはできないように思われる。
　実際，２０１２年３月に現地を訪れたときには，いわゆるホームレスをとこ
ろどころで見かけたものの，例えば地方都市である広島と比較しても，明
らかにその人数は少ないように感じられた。この理由はイスラムという特
殊な世界にこの国が属しているため，宗教的に相互に助け合う精神が歴史
的に長く根付いているからだと思われる。ホームレスの身なりも，普通の
人たちと少しも変わるところがなく，物乞いをする姿さえ見なければ，そ
れとはまったく気が付かない感じを受けた。もっとも，普通の人の身なり
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第１表　各国の実質 GDP（％）と失業率
２０１２年２０１１年２０１０年２００９年２００８年２００７年
２．７－１．８３．１２３．１１４．５２６．２６GDP％
チュニジア
１７．００１８．９０１３．００１３．２９１２．４４１２．４０失業率
－６．００－６．９１－３．５２－３．２６－０．１４３．０３GDP％
ギリシャ
２３．８３１７．３３１２．４５９．３８７．６８８．２９失業率
２．２２－０．７６４．５３－５．５３－１．０４２．１９GDP％
日　　本
４．５１４．５７５．０３５．０５３．９７３．８３失業率
注　網掛けは推定値
出所　IMF World Economic Outlook Databases（２０１２年１０月版）
も，先進国と比較すれば，質素であるように感じられたのであるが。
　２００８年９月のリーマン・ショック以降はどの国の経済も急激に悪化した
が，第１表によれば，チュニジアにおいても２００７年と比較すると２００９年は
GDPが３％以上も落ち込んでいることが，この表から容易に読み取ること
ができる。しかしながら，GDPで見る限りにおいて，公表された統計値が
正しければ，ヨーロッパ経済に暗雲を投げかけているギリシャよりも，か
なりいいことはこの表から明らかである。チュニジアもギリシャも観光業
によるところが大きいという点で一致しているが，ギリシャはユーロ圏か
らの財政援助が期待できるめぐまれた環境にあるものの，チュニジアの場
合には近隣の貧しいイスラム諸国の中にあって，かつての統治国であった
フランスからの援助も期待することができないわけであり，状況がかなり
厳しいことは明らかである。
　また，IMFによれば，２０１１年における日本の実質 GDP率は１８５カ国中
１７４位であり，チュニジアの順位は１７７位，ギリシャは１８３位である。すなわ
ち，実質 GDP率だけを取り上げて比較するならば，この３カ国は，ほぼ
同じ集団に位置するという，驚くべき状況にあることを，我々はこれから
の日本経済の展望を念頭に置くとき，強く認識しておかなければならない。
日本の場合には過去に築いてきたインフラの蓄積や国際社会での活動実績
があるので，どうにか先進国の面子を保ってはいるが，IMFの数値によれ
ばすでに GDPでは中国に抜かれて第３位に転落していることが明らかで
あるし，国際政治においても中国ほどの影響力はない。多額の政府債を抱
えた現在，財政支出を抑制し，各種の税金を増額して国の債務を返済する
以外に，再び経済を復活させる手段はないように思われる。もちろん，赤
字国債を増発し，各種の規制緩和によって新たな需要を喚起するという方
法も考えられるが，それらはすでに過去の政治家が何度も試行してきたこ
とであり，またグローバル化した現在では，一国の経済政策だけでその国
の経済が容易に活性化できるとは到底思えない。
　上述したように，実質 GDP率でみる限りにおいては，日本はすでに最
107─ ─
大塚：ジャスミン革命後の資本市場の動向
下位から数えて１２番目に位置しているわけであるが，これはあくまでも成
長率を見ただけの議論に過ぎない。GDP率そのものはその国の豊かさの尺
度では決してなく，あくまでもその国の経済の成長度合いを知るための尺
度に過ぎない。そこで成長率ではなく，GDPのひとりあたりの大きさでこ
の３か国を比較してみれば，第２表のようになる。２０１１年と２０１２年につい
てはまだ推定値の段階であるのでこれについて議論をすることは控えるが，
２０１０年についてはすでに確定しているので，仮にこの年の日本の GDPを
１００とするならば，ギリシャは４５，チュニジアはわずか６という数値になる。
すなわち，ヨーロッパを震撼させたギリシャよりもチュニジアは，はるか
に経済規模が小さく，少なくともこれら３国の中では，いかに貧しい国で
あるかが，このことから一目瞭然である。
　世界がグローバル社会へと変化した現代においては，他の国の政治・経
済状況が瞬時に世界中に伝わるわけであるから，大海で小舟が荒海に翻弄
されるように，経済規模が小さい国にとっては，その影響は大国よりも大
きいものであるに違いない。チュニジアは歴史的にフランスの植民地であっ
た時代があるために，今でもヨーロッパと深いつながりがあり，イスラム
社会での慣習と西欧的な生活習慣が混在している特異な国である。そのた
め民主主義的な自由に意思表示をする雰囲気が，ジャスミン革命とよばれ
108─ ─
修道商学　第　５３　巻　第２号
第２表　各国のひとりあたりの実質 GDP（網掛けは推定値）
日　　本ギリシャチュニジア
４，０９１，８２３．１１１，９５０，１０９．５０２３３，３６４．２６２００７年
４，０４６，６２７．９８１，９４２，６７４．９９２４１，５１６．７０２００８年
３，８２３，３７１．１２１，８７５，４８７．２２２４６，４４５．５８２００９年
３，９９６，７９５．７４１，８０５，９７３．１０２５１，４８６．７０２０１０年
３，９７１，３３５．７３１，６７９，５６９．３３２４４，３９９．５４２０１１年
４，０６８，７２０．７８１，５７７，３７５．９１２４８，３９７．５６２０１２年
注　２０１２年１０月２０日のレートで筆者が円に換算
出所　IMF World Economic Outlook Databases（２０１２年１０月版）
る今回の民主化運動に火をつける土台になったものと思われる。
　中東全域を揺るがすアラブ革命の発端となったジャスミン革命に話を戻
すならば，ベンゼンをかぶり焼身自殺した青年が生まれたのはチュニジア
の内陸部にあるスィディブジトという小さな町であった。周囲は乾燥した
台地がどこまでも広がる地域であり，現地を訪れた感想から言えば，この
国はどこでもアフリカ特有の乾燥した赤土の台地からなり，日本のような
高い山を目にすることはできない。また工場らしきものも見当たらず，た
だ丘の斜面にオリーブの木々が植えられている光景が印象的であった。
　死亡時２６歳であったこの青年はモハメッド・ブアジジ（Mohammad 
Bouazizi）という名前で，野菜や果物を売る露天商をしていた。しかし，露
天商の許可を得ていないことを女性警察官にとがめられ，さしたる学歴も
ないことから将来を失望して焼身自殺を図ったと言われている。一般にイ
スラムの世界では男性が優位で，女性は蔑視されていると言われているが，
私が現地で感じたことは，チュニジアは非常に西欧化されており，男女平
等の考え方が末端に至るまで浸透しているということであった。したがっ
て一般に言われているように，女性の警察官に屈辱を受けての自殺である
とは，考え難いと言わざるを得ない。この青年に限れば３割を超えると推
計されていた失業率の高さが，将来の希望を失わせ，この若者を死に追い
やった大きな原因であると思われる。
　２００９年の時点で失業率が約１４％，青年層に限って言えば３割と言われて
いたチュニジアで起きたこの事件は，彼のいとこが携帯で映像を撮影して
Face Bookで公開したため，瞬く間に国民の知るところとなった。このこ
とがベン・アリー一族のもとで２３年間にわたり腐敗した政権と失業に対す
る若者の怒りを引き起こすことになり，全国で３週間わたってデモが繰り
広げられることになった。翌１月５日に行われた青年の葬儀に数千人が参
加し， ８日から行われたデモに警官が発砲したことで多数の死亡者が発生，
１１日には暴動が首都チュニスを含めた全国各地に拡大し，１４日の夕刻に
なってベン・アリーとその近親者はサウジアラビアに逃亡することで，終
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息の道に向かうことになった。
　ジャスミン革命を論じるだけなら，単なる国際政治学の議論に終始する
ことになるわけでが，中東には原油があるために，その価格の推移は世界
経済に大きな影響を与えることになる。チュニジアは原油の産出国である
と同時に，輸入国でもある。同国の原油産出量は他の中東産油国と比較す
れば，かなり少ないが，チュニジア国内の経済動向を把握するのには，第
１図が非常に役に立つものと思われる。
　一般に経済活動が活発なときは，いわゆる好景気と呼ばれる状況にある
ので，需要と供給の関係から投機の色彩も加わって原油価格も高めに推移
する傾向がある。チュニジアの場合，１９９３年ごろから輸入超過の傾向を示
しているが，その年の輸入額が３．３（１０億 USドル）であったのに対して，
ピーク時の２００８年には３９．９（１０億 USドル）に達しており，この差はおよ
そ１０倍にもなる。単純に言えば，経済活動の活発化によってエネルギーの
消費量が増加したということを示している。
　先の第１表に示されている GDPでチュニジアの経済はリーマン・ショッ
クの影響で２００９年に大きく落ち込んでいることは明らかであるが，第１図
のグラフからも２００９年に原油の輸出入額の減少が顕著であることがよくわ
かる。輸入額を数値で比較するならば，２００８年に３．９８８（１０億 USドル）で
あったものが，リーマン・ショックの翌年には２．０６６（１０億 USドル）と，
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第１図　チュニジアの原油輸出入額の推移
出所　IMF - World Economic Outlook Databases（２０１２）
およそ半分の落ち込みとなっている。原油の落ち込みと経済活動との間に
必ずしも完全な相関があるとは言い切れないが，単純に言えば，同国の経
済活動が半分に落ち込んだと表現しても差し支えないであろう。これはヨー
ロッパの人々を受け入れるための観光業に同国が大きく依存しているから
であり，政権に対する不満がこの経済活動の落ち込みによって爆発し，
ジャスミン革命を引き起こしたことが，このことから裏付けられる。
　中東における過去のいくつもの紛争は，原油価格の上昇という点で世界
経済に大きな影を投げかけてきたにもかかわらず，一般の人々の関心は，
もっぱら日常的に消費するガソリン価格の動向だけを気にする傾向がある。
しかしながら，原油価格の上昇は直接的に，そして間接的にも経済に大き
な影響を及ぼし，資本市場を混乱させる大きな一因となりうることは過去
の事例を見ても明らかである。
　世界の原油はニューヨークで取引されている WTI，ロンドンで取引され
ている北海ブレンド，中東で取引されているドバイ原油の，３つの市場に
大きく分類することができるが，第２図は１バレルあたりの，これら３つ
の市場の価格推移を表したものである。３つの取引価格は，グラフで見る
限りは，ほぼ同じような傾向を示しており，２０１１年以降からはブレンドが
比較的安い価格で取引され，WTIは高めに推移しているということが，グ
ラフから読み取ることができる。また，ドバイ原油はその中間に位置して
いることが読み取れる。
　資本市場と同様に原油価格の動向も経済学のテキストで解説されている
需要と供給という，単に２つだけの関係だけで決まるのではなく，投機な
どの様々な要因によって上下することは周知のとおりである。しかしなが
ら，需要と供給は経済活動の動向によって大きく変化するものであり，投
機家も長期的にはそれに基づいた様々な情報を取得選択することによって
日々の売買を繰り返すのであるから，価格の推移を見れば，おおよその経
済の動きを捉えることができると言って差し支えないであろう。第１図で
示されたチュニジアの原油輸出入では２００９年に大きな落ち込みが見られた
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が，第２図においても２００９年にリーマン・ショックの影響が色濃く出てい
ることが明らかである。
　本稿の目的はジャスミン革命から始まったアラブ革命という民主化運動
が原油，そして資本市場にどのような影響を与えているかを論ずることに
ある。このような中東の不安定化は地理的なことを考慮するならば，ドバ
イ原油の価格に最も大きく影響を及ぼすことが考えられるので，第３表で
はジャスミン革命前後からのドバイ産原油の推移を，先の第２図から抜き
出してみた。
　リーマン・ショックは２００８年９月のことであったが，このような世界的
な金融危機が起こりそうであることはそれ以前から新聞やメディアを通し
て一般の人々にもシグナルとして漏れていたので，すでに２００８年８月から
原油の需要が落ち込み始め，それが２００９年の２月まで回復しなかったこと
がこの表から読み取ることができる。また，２００８年１２月から翌年の２月ま
でが需要の底であり，その後は少しずつ回復に向かっていることがわかる。
先の第１表でも２００９年に日本の実質GDP率が－５．５３％と，近年では一番大
きな落ち込みであったことが示されており，この時期に世界的に原油の需
要が後退したことを裏付けている。
　では，ジャスミン革命が起きた２０１０年から翌年１月までの期間において，
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第２図　原油価格の推移
出所　IMF - Primary Commodity Prices
それが原油価格にどのように影響したかであるが，第３表によれば２０１０年
９月から１０月までのドバイ原油価格は約２２４ドル高騰しており，前月比
３．５％の上昇となっている。同様に，２０１０年１０月から１１月にかけては４４４ド
ル（５．３％上昇），２０１０年１１月から１２月にかけては５３３ドル（７．７％），２０１０
年１２月から翌１月にかけて１７６ドル（２．４％上昇）となっている。
　中東の不安定さが原油価格に直結するのであれば，投機色も加わってお
そらくそれは急上昇することが予想される。第３表によれば，ジャスミン
革命が起きた年の５月から１２月までドバイ原油は継続的に上昇傾向が続い
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第３表　ドバイ産原油の価格推移　単位 USドル／バレル
２００８年８月２００８年７月２００８年６月２００８年５月２００８年４月２００８年３月
１２，３７１．５３１４，０１５．８４１３，６３９．９８１２，３８７．２７１０，６０４．５４ ９，７５４．４６
２００９年２月２００９年１月２００８年１２月２００８年１１月２００８年１０月２００８年９月
３，９９０．５４４，０６８．９９３，７４４．１８４，９６７．２３ ６，８８４．８９１０，２４４．６１
２００９年８月２００９年７月２００９年６月２００９年５月２００９年４月２００９年３月
６，７６３．８５６，１３９．４ ６，６７９．９６５，５２７．８８４，９６７．９９４，４７４．３２
２０１０年２月２０１０年１月２００９年１２月２００９年１１月２００９年１０月２００９年９月
６，６４０．３７６，９８６．４２６，７６０．９６６，９２３．８６６，６１６．３８６，２１３．３ 
２０１０年８月２０１０年７月２０１０年６月２０１０年５月２０１０年４月２０１０年３月
６，３５４．９６６，３７１．９１６，７２６．３７７，０３１．０６７，７４８．４３７，００３．３５
２０１１年２月２０１１年１月２０１０年１２月２０１０年１１月２０１０年１０月２０１０年９月
８，２３９．８８７，６１５．９２７，４３９．８９６，９０６．５４６，５７７．１９６，３５３．３７
２０１１年８月２０１１年７月２０１１年６月２０１１年５月２０１１年４月２０１１年３月
８，１０５．１ ８，７３２．１２８，６５６．６３８，８４４．０３９，６４８．２５８，８８１．１５
２０１２年２月２０１２年１月２０１１年１２月２０１１年１１月２０１１年１０月２０１１年９月
９，１０５．２３８，４３２．２ ８，２６９．３６８，４１８．９２７，９７５．０８８，１４４．７８
２０１２年８月２０１２年７月２０１２年６月２０１２年５月２０１２年４月２０１２年３月
８，５２６．４８７，８３６．６９７，４７５．２５８，５６５．４３９，５６５．２４１０，０８０．１２
出所　IMF - Primary Commodity Prices
ており，革命が収まった翌１月になってその傾向が少し落ち着いた感があ
る。問題は１１月から１２月にかけての５３３ドルの上昇のうち，ジャスミン革命
にどれほど起因するかである。上述したように，原油価格は需要と供給の
ほかに様々な要因で推移するので，この上昇の原因を統計学的に正確に解
明することは不可能であると思われる。しかしながら，革命が終焉した翌
月には１６３ドルの上昇に落ち着いているところから推察すると，やはり何
らかの影響があったものと認めざるを得ないであろう。そのうちの何％が
ジャスミン革命の影響によるものであったかについては，まったく明らか
にできないのも事実である。チュニジアはサウジアラビアや湾岸諸国など
に比べて，中東ではメジャーな産油国ではないので，その影響はそれほど
大きくなかったと言えるのかもしれない。
　この点ついて，原油の乱高下は世界経済に直結するところから，その影
響が最も現れやすい株価の動きに注目してみることは，一見の価値がある
ように思われる。第３図は米国の代表的な株価指数であるダウ平均株価の
推移を表している。グラフを概観する限りではリーマン・ショック以降か
ら２００９年２月までは急激に落ち込んでおり，その後はずっと，現在に至る
まで，なだらかな上昇傾向が続いているように見える。このグラフからは
ジャスミン革命前後の株価の動向を正確に読み取ることが困難なので，第
４表では株価指数の推移からその上昇率を求めている。
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第３図　ダウ平均株価の推移
出所　Yahoo.com - Dow Jones Industrial Average
　第３表ではドバイ産原油が２０１２年１２月，すなわちジャスミン革命が起き
た月に急上昇したことが示されたが，第４表においては株価の急激な上昇
がみられる。本来ならば原油の上昇は経済に負の影響を及ぼすはずである
が，前月の１１月に FRBが経済の立て直しのために金融緩和策を打ち出し
たことで，市場が好感をもって反応し，１２月になってリーマン・ショック
以前の株価水準を回復することになった。したがって，ダウ平均株価につ
いてはジャスミン革命の影響が表れたのかどうか，明確に判断することは
できないと結論づけることができる。もっとも，米国の場合にはドバイ産
原油ではなく，WTIの価格の方が，ダウの動きに強く影響すると推測され
るが，これはまた別の機会に論じることにする。
　上述したように，ダウ平均株価とジャスミン革命との相関を明らかにす
ることはできなかったが，日本の場合はどうであろうか。オイル・ショッ
ク以後，日本は中東依存度を下げるような試みをしてきており，１９８７年度
には依存度が約７割に低下した。しかしながら，資源エネルギー庁の２０１１
年エネルギー白書によれば，２０１０年度は８６．６％と，ほぼ９割の水準にまで
上昇している。ただし，イランの核開発の影響で同国からの輸入が減少し
たために，２０１２年上半期の依存度は若干低下するものと，市場関係者は予
想している。いずれにしても，過去のオイル・ショックでも経験したよう
に，中東の不安定化は日本経済に大きな影響を及ぼすことは，疑いのない
事実である。
　第４図は２００７年からの日経平均株価の推移を表したものである。これに
よると，リーマン・ショック以前から日経平均株価は下降傾向にあり，
リーマン・ショックの時点で落ち込みが一番大きいことがわかる。しかし
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第４表　ジャスミン革命前後のダウ平均株価の上昇率
２０１１年１月２０１０年１２月２０１０年１１月２０１０年１０月２０１０年９月
１１，８９１．９３１１，５７７．５１１１，００６．０２１１，１１８．４０１０，７８８．０５単位 USドル
２．７５．２－１．０３．１７．７前月比上昇％
ながら，リーマン・ショックを抜け出した２００９年下半期以降においても，
徐々にではあるが平均株価が下がり続けていることが，このグラフからよ
くわかる。つまり，日本経済は回復の兆しが一向に見えないまま，衰退し
つつあり，何か特別なこが起こらない限り，いずれは日経平均株価が５千
円台に近づくものと思われる。この一因は欧州債務危機を起因とする円高
であると言われているが，そもそも工業国であったはずの日本の技術力が
衰退し，グローバル社会の中で市場性のある製品を産み出すことが困難に
なってきたことが，一番の原因ではないかと思われる。
　さて，我々の関心はジャスミン革命時の日経平均株価に変化があるかど
うかであるが，第４図のグラフを見る限りにおいては，大きな変化はなさ
そうに見える。しかしながら，第５表で日経平均株価の上昇率を見てみる
と，１１月に８％ほど急上昇したのち，上昇率でいえばその後は落ち着きを
見せているが，平均株価は，ほぼ横ばい傾向を保っているように見える。
　問題は１２月に上昇率が下がったのはジャスミン革命の影響によるものか
どうかである。第５表で示されている円相場を見ると，２０１０年１０月に約８２
円の円高になっているが，１１月から１２月にかけては円安となっていること
がわかる。円安になれば輸出が伸びるのは明らかであるから，この２か月
においては株式市場がこの円安に好感を持ったということになる。では，
なぜこの時期に円安になったのかであるが，上述したように２０１０年１１月に
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第４図　日経平均株価の推移
出所　日経平均プロフィル
FRBは米経済の立て直しのために金融緩和策を実施していることに注目し
なければならない。第３図のダウ平均株価は米経済が堅調に推移している
ことを示しており，ゆえに円安ドル高の状況が発生したということになる。
為替相場はシーソーのように一方の国の経済が良ければ，その国の通貨は
上がって他方の国の通貨が下がることは，標準的なテキストが教えている
通りである。結論として，チュニジアで起きたジャスミン革命については，
ドバイ原油に若干の影響が見られるようではあるが，米国や日本経済にお
いてはその影響がどれほどのものであったかは，定かではないということ
になる。
　現在のチュニジアについて言えば，都市部のあちこちに破壊された建物
が残ってはいるものの，治安は非常に安定しており，人々の日々の暮らし
も以前のような状態に戻っているように感じられた。ただし，現地の人々
から聞いた話によると，革命時には１か月間，人々は家の中で息をひそめ
て暮らしていたという。購買力平価で言えば，物価は日本の１０分の１程度
に感じられ，建築途中で放棄された家並みが多く目立った。所得が低いた
めに，土地の購入，建物の外壁，家の内装という順に，祖父・父・子へと，
リレー式で家が完成して行くという。また，家やビルの建築には鉄骨や鉄
筋が使われることはなく，ブロックを積み上げただけの，簡素な造りであっ
た。チュニジアでは地震がないので，このような簡単な建築方法でも，十
分に通用するということであった。他方で街中ではベンツやアウディなど
の高級乗用車が日本よりも多く見られ，それは所得格差が大きいことを物
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第５表　日経平均株価と円相場の推移
２０１１年１月２０１０年１２月２０１０年１１月２０１０年１０月２０１０年９月
１０，２３７．９２１０，２２８．９２９，９３７．０４９，２０２．４５９，３６９．３５日経平均株価
０．０２．９８．０－１．８６．２前月比上昇率
８２．６１１１８３．４２５５８２．４７６８１．８６７８４．３８５３円／ドル
出所　日経プロフィルおよび日本銀行時系列統計データ（月次）
語っていた。
３．　アラブ革命と資本市場との関係
　ジャスミン革命を機に起きたドミノ式の一連の中東での民主化運動は，
一般にはアラブの春という名前で先進国のメディアに登場するが，現地で
はアラブ革命と呼ばれている。
　チュニジアでの革命が２０１０年１月１４日に一応の終わりを迎えたが，その
１０日後の２５日にエジプト各地でムバラク大統領の退陣を求めるデモが発生
した。その経緯を簡単に概観するならば，２９日に同大統領は国営テレビを
通じて全閣僚の退陣と民主化を演説，３１日に新内閣が発足，さらに翌日の
２月１日に同大統領は国営テレビを通じて次期大統領選挙への不出馬を表
明，１１日になってスレイマン副大統領が国営テレビで同大統領が大統領職
を退いたことを宣言し，２９年間も続いたムバラク政権が崩壊した。また，
６月２０日には革命時から容体が悪化していた同大統領が８４歳で死去した。
第二次中東戦争から第四次まで戦い，サダトが暗殺されたのちに大統領に
就任したムバラクが，このような形で終わりを迎えたことは，全世界の驚
きであった。
　さて，この一連のエジプト革命を資本市場の動きで捉えるならば，次の
ように説明ができるであろう。エジプトは原油の輸出額で言えば，２０１１年
に１０．２３（１０億 USドル）で，１６９カ国中４２位であり，世界の供給量からす
れば，わずかである。ちなみに，原油の輸入額で言えば，９．２６（１０億 US
ドル）であり，１７５カ国中４４位となっている。第５図はエジプトの原油輸出
入額を表したものであるが，リーマン・ショック以降の経済の落ち込みと
ともに，この国も２００９年から１０年にかけて国内での原油の消費量が激減し
ており，その後は急速に回復していることがわかる。ただし，新政権の混
乱から，２０１２年は輸入超過になるような兆候が見える。
　上述したように，エジプトの原油は世界の供給量から見れば，原油価格
に影響を及ぼすほどの産出量ではないことは明らかである。しかしながら，
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チュニジアに続いて短期間のうちにアラブ地域の長期政権が倒れたことは，
中東全体を不安定にさせるのに十分な原因となったと言えるであろう。こ
の点について，先の第３表よりドバイ産原油の価格の推移を見てみると，
２０１０年１２月が８，２６９．３６（USドル／バレル，前月比上昇率７．７％），２０１１年
１月が１７６ドル（同２．４％）， ２月が６７３．０３（同８．０％）となっており， ２月
に入って原油価格が急騰したことは明らかである。もちろん，この月に世
界経済が急速に成長したのではないかという疑問も生じないわけではない。
これについてたとえば同時期の日本の景気動向指数を第６表で参照すると，
２０１０年から２０１１年１月までは横ばい状態が続いていたものの，２月には家
計・企業ともに改善し，合計では４ポイントほど改善していることがわか
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第５図　エジプトの原油輸出入額の推移
出所　IMF - World Economic Outlook Databases（２０１２）
第６表　２０１０年１１月から２０１１年４月までの景気動向指数
２０１１年２０１０年
４月３月２月１月１２月１１月DI
２８．３２７．７４８．４４４．３４５．１４３．６合計
２７．１２５．３４７．３４２．４４４．５４２．４家計動向関連
２９．３３０．６４６．９４４．３４４．１４３．５企業動向関連
３３．８３７．３５８．９５６．７５１．１５１．２雇用関連
出所　内閣府　景気ウォッチャー調査
る。しかしながら，３月から４月にかけては逆にかなり悪化していること
も事実である。米国の場合も２０１０年１２月に総額８，５７６億ドルもの景気刺激策
を打ち出したが，失業率が高いこともあって，ほとんど目に見える効果を
達成することはできなかった。
　第７表は同時期の Dowと日経平均株価の推移を表したものである。２０１１
年２月には確かに両国とも指数は上がってはいるが，数値的に低いことは
明らかであり，さらに日経平均株価の場合には３月に大きく下落している
ことがわかる。すなわち，GDP第１位の米国と第３位の日本にこの時期に
おいて顕著な景気浮揚が見られなかったといって，全世界の景気動向につ
いて推論することはできないけれども，ヨーロッパの債務危機なども合わ
せて考えるならば，エジプト革命が原油高を引き起こした可能性を完全に
否定することはできないであろう。
　ムバラク政権の崩壊，わずか４日後に人権活動家の釈放を求めるデモが
きっかけで，反政府デモがリビア国内で起きた。リビアはチュニジアやエ
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第７表　２０１０年１１月から２０１１年４月までの Dowと日経平均株価の推移
２０１１年４月２０１１年３月２０１１年２月２０１１年１月２０１０年１２月
１２，８１０．５４１２，３１９．７３１２，２２６．３４１１，８９１．９３１１，５７７．５１Dow
９，８４９．７４ ９，７５５．１ １０，６２４．０９１０，２３７．９２１０，２２８．９２日経平均株価
出所　Yahoo.com - Dow Jones Industrial Averageおよび日経プロフィル
第６図　リビアの原油輸出入額の推移
出所　IMF - World Economic Outlook Databases（２０１２）
ジプトとは異なり，２０１１年時点で１６９カ国中３８位の産油国である。第６図は
リビアの原油輸出入額を表したものであるが，同国が原油を輸入するよう
になったのは１９９０年からのことであり，経済発展に伴うエネルギー不足を
補うためであった。この国もリーマン・ショック以降の原油輸出額の落ち
込みが顕著であるが，第６図から明らかなように，やはり民主化運動のあっ
た２０１１年が原油の生産が一番落ち込んでいることがわかる。
　リビアのカダフィ大佐と言えば，その昔は欧米の首脳陣が恐れた人物で
あったが，同国が原油の産出国であったために，新しい利権を得ようとす
る欧米の軍事介入を招くことになった。その結果，８月２４日には首都トリポ
リが陥落し，逃亡を続けていた大佐は１０月２０日に民兵に捉えられ，暴行さ
れたのち死去した。ある意味でリビアの崩壊は欧米の利権が画策したもの
であり，もしリビアで原油が産出されないならば，潤沢な資金と強い軍事
力を保有していたカダフィ政権が倒れることはなかったであろう。この例
からも明らかなように，政治と経済には密接な結びつきがあり，グローバ
ル化した世界の中で資本市場について議論するためには，世界情勢をいか
に正確に把握するかが重要である。
　先の第３表で示されるドバイ産原油の価格を見てみると，民主化運動が
始まった２月から４月にかけて原油価格が急激に上昇している。これは３
月２０日から NATO軍による軍事介入が開始されたことが大きな原因であり，
戦禍が中東全域に拡大するリスクを織り込んだものであると思われる。
NATOの軍事力はカダフィが所有する軍事力に圧倒的に誇っていたために，
５月から７月にかけて原油価格は落ち着きを見せている。また，首都が陥
落した８月には中東リスクが減少したものと受け止められたため，同月か
ら２０１２年１月にかけての原油価格は少しばかり下落していることがわかる。
　第８表は同時期の Dowと日経平均株価の推移を表したものである。こ
れによると，NATOが介入した３月から Dowの数値が下がっており，そ
の傾向は首都が陥落した翌月まで続いている。他方，日経平均株価は３月
から５月にかけて下落傾向が見られる。上述したように，ドバイ原油は２
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月から４月にかけて高騰しており，１か月の遅れはあるものの，原油の高
騰が米国と日本の株式市場に何らかの影響を与えたことは，容易に推察す
ることができる。
４．　む　　す　　び
　本稿ではジャスミン革命で始まったアラブ諸国の民主化運動が，資本市
場にどのような影響を与えたかについて原油価格の動向とともに考察した。
　第２節ではチュニジアで起きたジャスミン革命が原油価格と資本市場に
どのような影響を及ぼしたかについて議論した。チュニジアは原油を算出
するものの，その量がわずかであるために，民主化運動は北アフリカの一
地域の出来事として受け止められた。その結果，ドバイ原油にわずかなが
ら影響が見られるものの，他の原油価格市場および株式市場には，顕著な
影響は見られなかった。
　第３節ではエジプト，リビアでの民主化運動と資本市場との関係につい
て議論を深めた。チュニジアでの民主化運動がエジプトそしてリビアにま
で飛び火したことは大きな驚きであり，ゆえに原油価格の急激な上昇と，
それに伴う株式市場の顕著な影響が見られた。特に中東での有数な産油国
であるリビアの原油の利権をめぐっての欧米諸国の介入は，原油価格なら
びに世界経済に大きな混乱を招いたことは，明らかである。
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第８表　２０１１年２月から年１１月までの Dowと日経平均株価の推移
２０１１年６月２０１１年５月２０１１年４月２０１１年３月２０１１年２月
１２，４１４．３４１２，５６９．７９１２，８１０．５４１２，３１９．７３１２，２２６．３４Dow
 ９，８１６．０９ ８，５４２．７３ ９，８４９．７４ ９，７５５．１ １０，６２４．０９日経平均株価
２０１１年１１月２０１１年１０月２０１１年９月２０１１年８月２０１１年７月
１２，０４５．６８１１，９５５．０１１０，９１３．３８１１，６１３．５３１２，１４３．２４Dow
 ８，４３４．６１ ８，９８８．３９ ８，７００．２９ ８，９５５．２  ９，８３３．０３日経平均株価
出所　Yahoo.com - Dow Jones Industrial Averageおよび日経プロフィル
　チュニジア，エジプト，リビアの政権を崩壊させたアラブ革命は，現在
では国連安保理を巻き込みながらシリアの政権を揺るがせており，さらに
クウェート，アラブ首長国連邦，カタールなどの産油国にまで飛び火し始
めている。核開発の疑惑に揺れるイランへの，イスラエルによる核施設へ
の攻撃の可能性が，年明けにも現実味を帯びそうな気配もあり，中東情勢
は日に日に緊迫の度合いが増していると言っても，過言ではない。
　世界経済を牽引してきた東アジア諸国の勢いに陰りが見え始めてきた今，
欧州債務危機とともに中東情勢の動きに注視することが，資本市場の動向
を議論する者にとって非常に重要な研究課題のひとつであることは明白で
ある。
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